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非公開会社における属人的定めの有効性
――東京地裁立川支判平成２５・９・２５金判１５１８号５４頁
（平成２４（ワ）第２６３３号株主総会決議無効確認等請求事件）――
小 林 俊 明
〔事実の概要〕
Ｙ社（被告）は、訴外Ａによって平成７年に設立された非公開会社で
あって、建築請負工事の引受けを目的とする株式会社である（ただし、
設立当初は有限会社であった）。
Ｘ（原告）は、昭和６０年頃、仕事を通じて知り合ったＡから、Ｙ社の設
立にあたって出資を依頼され、出資比率３３％に相当する持分を取得し
た。同時にＸは、Ｙ社の取締役にも就任し、主として同社の経理を担当
した。平成１０年には、Ｘの息子訴外ＢがＹ社に入社し、営業職に従事した。
Ｙ社は、Ａの経営努力によって賃貸物件の原状回復工事や、リフォー
ム工事で業績を伸ばし、平成１６年頃には年商２５億円に達した。しかし、
平成２０年１２月、Ａは、Ｙ社の株式公開の失敗等に関する責任をとって代
表取締役を辞任した。その後、Ａの弟訴外Ｃが代表取締役に就任し経営
を引き継いだ。
他方、Ｘは、平成１６年に病気療養のためＹ社の経営の一線を退き、平
成２１年１０月末、Ｙ社の取締役も退任した。翌年には、Ｂも退社したうえ
で、Ｙ社と同種の事業を目的とする甲社を設立した。そして、Ｂ、Ｘお
よび訴外Ｄが取締役に、Ｂが代表取締役に就任した。Ｄは、Ｙ社建築リ
フォーム第２チームのマネージャーを務めたこともあって、Ｂの要請に
応じて甲社の取締役に就任した者であった。
平成２２年９月末頃、Ｂは、Ｙ社の執行役員、仕入先および営業委託先
等の関係者を招待して甲社の設立記念パーティーを開催した。このとき
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Ｘは、出席者に対し、息子Ｂが事業を始めるのでよろしく頼む旨や、甲
社が受注した工事について今後仕事をしてもらいたい旨発言をした。
平成２３年４月、Ｙ社は、甲社がホームページ上で渋谷区にあるマン
ション（３LDK）のリフォーム前後の写真を掲載していたことから、これ
はＹ社の受注した物件であるとして抗議し、甲社に対し公正取引委員会
に排除措置命令を申し立てた旨、およびＹ社の関係者の引抜きを行わな
いように警告する旨記載した書面を送付した。
平成２４年５月、Ｃは、Ｙ社の臨時取締役会を開催し、敵対的株主が存
在すると経営の意思統一が図られないばかりか、会社の存亡に関わりか
ねないとして、株主総会における議決権および剰余金配当に関する株主
ごとに異なる規定を新設する定款変更について説明し、出席取締役全員
の賛成による承認を受けた。その際、Ｃが作成した書面には、①Ｂが、
Ｙ社の施工した物件の写真を甲社ホームページに掲載したこと、②Ｘが
甲社の取締役となっていること、③Ｘが、Ａに対しＹ社がこれまで配当
を行ってこなかったかのような動議書を送付したこと、④ＸがＹ社の関
係者の引抜き行為を行ったこと、⑤ＸおよびＢは、Ｙ社と類似する事業
を行っていること、⑥ＸらはＹ社からみると敵対的株主と取れること、
⑦ＢがＹ社の業者説明会に登録し顧客を装って情報収集していたこと等
を指摘したうえで、Ｘら一族がＹ社にとって脅威であり、Ｙ社の取締役
や社員も不安を抱えていることから、株主総会の議決権を株主ごとに異
なる議決権とする旨、および、Ｘらに剰余金配当受領権を一切与えない
旨の定款の定めを設ける旨が記載されていた。
平成２４年６月、Ｙ社は、上記定款変更を議案の一つとする臨時株主総
会の招集通知を同社の株主に発した。これを受け、Ｘらは、上記定款変
更案は、Ｘらのみ著しく差別的かつ不利益に取り扱うもので、株主平等
原則や衡平の理念に違反することなどを指摘したところ、臨時株主総会
は流会となった。
一方、Ｘは、平成２４年８月初旬から中旬にかけ、Ａら取締役の責任追
及を目的として、会計帳簿および取締役会議事録の閲覧謄写を請求し、
東京地裁立川支部に仮処分命令の申立てをした。
同月２７日、Ｙ社は、Ｘらを敵対的な株主と位置づけ、再び定款変更を
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議案とする臨時株主総会（以下「本件総会」という。）の招集通知を株主に
発した。同年９月４日、Ｙ社は、本件総会を開催し、当初の属人的定め
を修正した定款変更（以下「本件定款変更」という。）に関する議案を提出
した。この議案によれば、Ｘらの議決権については、他の株主の議決権
の１００分の１前後に低下する内容で、剰余金配当についても、Ｘらのみ
他の株主の１００分の１に低下するものであった。
本件総会時、Ｙ社の発行済株式総数のうち自己株式６７株を除いた
６，８４８株につき、Ａが３，５４２株（５１．７％）、Ｃが９３３株（１３．６％）を保有してい
た。これに対し、Ｘが１，０１０株（１４．７％）、Ｂが４２４株（６．２％）、Ｂの妻が４５
株（０．７％）、Ｂから甲社株を譲り受けたＢの知人Ｅが１００株（１．５％）を保有
していた。そして、全株主２７名のうち、Ａら２３名（持株比率は７６．９％（委
任状を含む））の賛成によって、本件定款変更の承認決議（以下「本件決議」
という。）が成立した。その結果、持株比率でＡは５８．９７％、Ｃは３４．１２％
に増加したのに対し、Ｘは０．１７％、Ｂが０．０７％、Ｂの妻が０．０１％、Eが
０．０２％に減少した。
Ｘは、旧有限会社法のもとでは、既存社員の持分内容に不利益を伴う
定款変更には社員の同意が必要であって、会社法のもとでもこの解釈を
引き継ぎ、不利益を被る株主の同意が必要であるところ、①Ｘらは本件
定款変更につき一切同意していないこと、②株主平等原則の趣旨に違反
していること、③強制的な権利の剥奪・移転であって公序良俗に違反し
ていることを理由に、本件決議の無効確認を求めて提訴した。また、予
備的に本件決議は特別利害関係人による著しく不当な決議であるとして
取消しを求めた。
〔判旨〕請求認容（控訴後、和解）
１ 「会社法１０９条１項は、株式会社は、株主をその有する株式の内容及
び数に応じて平等に取り扱わなければならないという株主平等原則を定
め、同条２項は、同条１項の規定にかかわらず、非公開会社は、同法
１０５条１項各号に掲げる権利（剰余金の配当を受ける権利（同項１号）、残余
財産の分配を受ける権利（同項２号）及び株主総会における議決権（同項３号））
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に関する事項について、株主ごとに異なる取扱いを定款で定めることが
できるとし、属人的定めの制度について定めている。このような条文の
文言及び位置関係に照らせば、属人的定めの制度は、株主平等原則の例
外として置かれたものであり、同制度について同法１０９条１項が直接適
用されることはないといわざるを得ない。
しかしながら、株主平等原則は、多数決の濫用や会社経営者による恣
意的な権限行使から、個々の株主の利益を保護するため、株式会社に対
し、株主をその有する株式の内容及び数に応じて平等に取り扱うことを
義務付けるものであるところ、団体の構成員が平等の取扱いを受けるべ
きことは正義・衡平の理念を基礎としてすべての団体に共通する原則で
あるから、株主平等原則の背後には一般的な正義・衡平の理念が存在す
るものというべきである。そして、属人的定めの制度は、その運用次第
では非公開会社における無秩序状況をも招きかねないものであり、とり
わけ、新たに株式を発行する場合と、既に発行されている株式の内容を
変更する場合とでは、株主の置かれている利益状況は質的に異なること
（前者の場面では、新株を引き受ける者は差別的取扱いを前提に株式を取得す
るのに対し、後者の場面では、株式取得後に定款変更の特殊決議によって一
方的な差別化が行われることになる。）を考慮すると、同制度を利用して行
う定款変更であればおよそ如何なる内容のものであっても許されると解
されるのは相当でなく、株主ごとの取扱いの内容の定め方については、
上記理念に照らし、自ずと限界があるものというべきである。
そうすると属人的定めの制度についても株主平等の原則の趣旨による
規制が及ぶと解するのが相当であり、同制度を利用して行う定款変更
が、具体的な強行規定に形式的に違反する場合はもとより、差別的取扱
いが合理的理由に基づかず、その目的において正当性を欠いているよう
な場合や、特定の株主の基本的な権利を実質的に奪うものであるなど、
当該株主に対する差別的取扱いが手段の必要性や相当性を欠くような場
合には、そのような定款変更をする旨の株主総会決議は、株主平等原則
の趣旨に反するものとして無効になるというべきである」。
２ 「Ｙ社が本件決議によって行った属人的定めの制度に基づく定款変
更は、その内容としての差別的取扱いが何ら合理的な理由に基づくもの
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であるとはいえず、かえって、…本件決議の結果、Ｘの持株比率は１４．７
パーセントから０．１７パーセントにまで、Ｘの子であるＢの持株は６．２
パーセントから０．０７パーセントにまでそれぞれ減少した一方で、Ｙ社の
代表取締役であるＣの持株比率は１３．６パーセントから３４．１７パーセント
まで、Ａの持株比率は５１．７パーセントから５８．９パーセントまでそれぞれ
増加したことや、平成２４年度の売上げが年商４６億円にまで達し、将来的
にも順調な増収が見込まれる状況の中でＸらの剰余金の配当を受ける権
利がその余の２３名の株主の１００分の１となったことが認められるので
あって、これらの事情に照らせば、本件決議は、ＸらをＹ社の経営から
実質的に排除し、Ｘらの財産的犠牲の下に、ＣらによるＹ社の経営支配
を盤石ならしめる目的で行われたものであるといわざるを得ない。
そうすると、本件決議は、その目的において正当性を欠いており、株
主平等原則の趣旨に違反するものというべきである」。
「Ｘは、本件決議の結果、一定の要件を具備することを前提に認められ
る株主の監督是正権を行使することができなくなり、また、株主として
の財産権が大幅に制約されるに至ったものといえ、しかも、全証拠に
よっても、これに対する経済的代償措置がＹ社によって講じられたこと
も窺われない。
そうすると、本件決議は、Ｘの基本的権利を実質的に奪うものであ
り、Ｘに対する差別的取扱いが手段において相当性を欠いているものと
いわざるを得ず、この点においても、株主平等原則に違反するものとい
うべきである」。
「以上によると、本件決議は、その目的の正当性及び手段の相当性が認
められず、株主平等原則の趣旨に著しく違反する上、前記平等原則違反
の内容、程度に照らすと、多数決の濫用により少数株主であるＸの株主
としての基本的権利を実質的に奪うものであり、公序良俗にも違反する
というべきである。
そうすると、本件決議は、決議の内容自体が法令に違反するものとし
て無効であるというほかない」。
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〔研究〕
１ はじめに
本件は、会社法１０９条２項の属人的定めを設ける定款変更決議を無効
と判断した初めての公刊裁判例である（１）。閉鎖型の会社において、実質
的には支配株主が少数株主の締出しのために属人的定めを利用したこと
が疑われる事案といえる。
通常、株主の異動が乏しく互いに緊密な関係を有する非公開会社で
は（２）、株主の個性に着目して株主権の内容を修正ないし調整するニーズ
が認められる（３）。非公開会社の株主は、出資者であるとともに経営者を
兼ねることも多く、株主相互の監視監督も期待できるため、自由な交渉
に基づき株主権の内容を修正しても特段不都合はない。
しかし、その場合でも何ら制限なく修正できるわけではない（４）。本判
⑴ 定款に属人的定めがある会社では、株式が特定の株主の手にある間だけ、
他とは異なる特殊な権利を備えており、その者の手を離れたとたん、特殊
な権利は剥落するという。その者の手中にあるかぎり、実質的には種類株
主と同じものとみなされる（龍田節＝前田雅弘・会社法大要（第２版）２２０―
２２１頁（有斐閣、２０１７）。
⑵ 相澤哲編著・立案担当者による新・会社法の解説２７頁（商事法務、２００６）。
⑶ 江頭憲治郎・株式会社法（第７版）１３９頁（有斐閣、２０１７）、酒巻俊雄＝龍田
節ほか編集代表・逐条解説会社法（２）１１７頁〔森本滋〕、遠藤美光「公開会
社でない株式会社における属人的定めの意義」浜田道代＝岩原紳作・会社
法の争点４８頁（有斐閣、２００９）。
⑷ 山下友信編・会社法コンメンタール（３）１５８頁（商事法務、２０１３）〔上村達
男〕。この属人的定めとは、特定の株主への特別の付与や複数議決権株式も
肯定されるだけに、公開会社でない会社における株主平等原則への全面挑
戦という意義を持ちかねず、その運用によっては閉鎖会社における無秩序
状態をも招きかねないとし、ここから属人的定めは、具体的な強行規定（例
えば、会社法１０５条２項）や株式会社の本質または公序良俗違反に反して、
株主の基本的な権利を奪うものであってはならないとされるのはきわめて
健全な姿勢であるという。なお、行方國雄「閉鎖会社における種類株式及
び属人的な定めの利用」岩原紳作＝小松岳志編・会社法施行５年 理論と実
務の現状と課題７９頁（有斐閣、２０１１）も参照。
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決は、この修正の限界について、株主平等の原則の背後にある一般的な
正義衡平の理念に基づく「株主平等原則の趣旨」という概念を援用した
点に特徴がある。もっとも、このような概念を持ち出す必要性は見当た
らず、適切でもない。
２ 定款自由の原則とその限界
会社法における非公開会社は、主として有限会社の規律を閉鎖型株式
会社に反映させたものであって（５）、元来、有限会社は、物的会社を基本
としながら人的要素も加味した会社形態、あるいは物的会社と人的会社
の両要素を結合させた折衷的な会社形態と説明されてきた（６）。また、有
限会社では、定款自治の原則ないし定款自由の原則（７）が幅広く許容さ
れ、株主平等原則のような社員平等原則は存しないものと解されてい
た（８）。もっとも、それは理論上の問題であって、実際にはほとんど定型
的な定款条項が置かれていたにすぎない（９）。
そのような実態も踏まえ、定款変更による社員権の制限ないし剥奪
⑸ 江頭憲治郎・株式会社法・有限会社法（第４版）４７―４９頁、１２５頁、１４７頁
（有斐閣、２００５）。
⑹ 田中耕太郎・改正商法及有限会社法概説２７１頁（有斐閣、１９３９）、奥野健一
＝佐々木良一ほか・有限會社法釋義２頁（巌松堂書店、１９４１）。もちろん、
持分の有価証券化は禁止され、譲渡性は否定される等の制限的な規律も少
なくない。
⑺ 上柳＝鴻＝竹内編・新版注釈会社法（１４）３７６頁（有斐閣、１９９０）〔実方謙二〕。
⑻ 江頭・前掲注⑸１４７頁。優先的な内容の持分は属人的に帰属させる形式の
みが認められるとする説（大隅健一郎ほか「有限会社法評説（三）」志林４０巻
６号（１９３９）６９９頁）に対して、持分の属性として認めても差し支えないとす
る説がある（上柳＝鴻＝竹内・前掲注⑺３４３頁〔龍田節〕）。
⑼ 株式会社法に比べ、有限会社は相対的に定款自治の範囲が広かったとい
うだけで、実務法曹によって別段の定めを用いた多様な定款に基づく有限
会社の設立が行われたわけではない。この点について大杉謙一郎「LLCに
おける定款自治の原則―なぜわが国の学説は有限会社に定款自治を認めて
こなかったのか」弥永真生ほか編・現代企業法・金融法の課題２５頁（弘文堂、
２００４）参照。
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は、強行規定違反ないし固有権侵害と解された（１０）。具体的には、社員の
議決権数について（１１）、出資１口１議決権と異なる別段の定めを定款に設
けることも認められたが（有限３９条１項）（１２）、これによって特定の社員が
不利益を被る場合には、特殊の決議（有限４７条・４８条）では足りず、原始
定款で定めるか、または総社員の同意によらなければならないと解され
た（１３）。有限会社の社員権は、社員総会における多数決によっても侵害で
きない固有権であるという側面が重視されたものと考えられる。
他方、非公開会社において属人的定めの新設によって、少数株主の株
主権が縮減される定款変更を行う場合に、特殊の決議（会社３０９条４項）の
みで足りるのか、それとも不利益を被る株主の同意を要するか（１４）、ある
いは当該株主も含め株主全員の同意を要するかについて、議論された形
跡はうかがわれない（１５）。
⑽ 上柳＝鴻＝竹内・前掲注⑺１４２頁〔神崎克郎〕。残余財産の分配について
も、その社員の同意を要するとする見解（上柳＝鴻＝竹内・前掲注⑺５５４頁
〔中西正明〕、服部栄三編・基本法コンメンタール会社法３（第７版）２６８頁
（日本評論社、２００１）〔稲庭恒一〕、北沢正啓・会社法（第６版）８３３頁（青林書
院、２００１））がみられる。ほかに、衡平の原則に反しない範囲で任意に議決
権を制限ないし増加しうる趣旨であるとする見解もある（酒巻俊雄・閉鎖会
社の法理と立法２６２―２６３頁（日本評論社、１９７３））。この見解でも原始定款お
よび総社員の同意によって変更した定款に限るべきことは、既得権尊重の
建前から当然であるとされる。
⑾ 上柳＝鴻＝竹内・前掲注⑺３０６頁〔菱田政宏〕。ただし、１０口の出資持分
を有する社員が１個の議決権を持ち、５口しか有しない社員が１０個の議決
権を持つというような定款の定めは条理に反するとする説（田中耕太郎・改
正商法及有限会社法概説３２０頁（有斐閣、１９３９））や、持分複数主義のもとで、
特定の社員に複数議決権を付与する定めを認める合理的根拠はないとする
反対説も唱えられていた。
⑿ 服部栄三＝星川長七・基本法コンメンタール会社法３（第３版）１５１頁（日
本評論社、１９８４）〔富山康吉〕、上柳＝鴻＝竹内・前掲注⑺３０８頁〔菱田〕。
⒀ 服部・前掲注⑽２７５頁〔永井和之〕、上柳＝鴻＝竹内・前掲注⑺３７６頁〔実方〕。
⒁ 会社法のもとでも、定款変更のための特殊決議は経なかったが、全株主
の同意があるとして属人的定めが有効と判断された事例がある（東京地判平
成２７・９・７判タ１４２２号３７１頁）。
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かりに会社法でも旧有限会社法の解釈を引き継いだとすれば、Ｘらが
主張するように、定款変更によって少数株主が不利益を被る場合には、
当該株主の同意を得なければならないと解すべきことになる。このよう
な解釈は、属人的定めの新設の場合でないが、普通株式しか発行してい
ない会社を、新株発行によらず、既存の株式の内容を変えて種類株式に
する場合にも同様に解されており、けっして特異な解釈というわけでは
ない。すなわち、種類株式発行会社でない会社を種類株式発行会社に変
更する場合で、単に既存の普通株式を複数の種類株式にする場合には、
通常の定款変更手続では足りず、総株主の同意を要すると解されてき
た（１６）。この場合には明文の規定を欠くものの、一方的に不利益を受ける
少数株主の同意を得なければならず、本件でもそのような解釈をとるべ
き余地は十分に認められる（１７）。
しかし、定款自治の拡大を標榜し、可能なかぎり柔軟な会社運営を許
容する会社法のもとでは、このような見解はいくぶん過剰規制になるお
それがある（１８）。非公開会社の運営において一人の株主が拒否すれば機能
⒂ そもそも有限会社を全部譲渡制限会社に吸収させる形式で規定すること
が妥当であったのか疑問があるとする指摘もみられる（稲葉威雄・会社法の
解明３００頁（中央経済社、２０１０）、清水正博「非公開会社における属人的定め
の限界に関する考察」中央学院大学法学論叢２８巻１＝２号（２０１５）１０３頁）。
⒃ 前田雅弘「種類株主の権利内容の変更手続」浜田＝岩原・前掲注⑶３６頁
（有斐閣、２００９）。
⒄ 川島いづみ〔本件判批〕Monthly Report（税経システム研究所）９３号（２０１６）
４８頁、鳥山恭一〔本件判批〕法セ７４７号（２０１７）１２３頁。定款変更の特殊決議
に加え、不利益を受ける株主の同意を要する旨主張される。なお、鳥山恭
一「株主平等の原則および定款変更による属人的な定め」尾崎安央＝川島
いづみ＝若林泰伸編・公開会社法と資本市場の法理１６５頁（商事法務、２０１９）
参照。
⒅ 学説には、属人的定めも平等原則の例外と位置づけず、会社による恣意
的な不平等取扱いは許されないと説く見解もみられる（出口正義「株主平等
の原則」江頭憲治郎＝門口正人・会社法大系（２）４６―４７頁（青林書院、
２００８））。この学説も、既存の株主権の剥奪には当該株主の同意を要求する
ものと思われる。
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４０（６１）
不全に陥るような解釈は適切とはいえない。むしろ特殊決議によって属
人的定めを置くことができると解したうえで、正当な目的に基づくもの
であって手段も相当であれば有効と解すべきである。
本判旨は、Ｘによる少数株主の同意に関する主張を取り上げなかった
ことから、これよりも緩やかな判断枠組みを提示したものと考えられ
る。しかし、株主平等の原則の例外を認める条文を適用しながら、株主
平等原則の趣旨という概念に拘泥する必要があったのか疑問がある。た
だ、会社法のもとでも株主平等原則そのものの内容が明らかでない。そ
こで、会社法制定前の不文の株主平等原則と、会社法によって明文化さ
れた同原則の内容を概観したうえで、本判旨の妥当性および属人的定め
の限界を検討してみたい。
３ 株主平等原則とその限界
⑴ 会社法制定前における不文の株主平等原則
会社法制定前商法における株主平等原則は、多数説・判例によれ
ば（１９）、①株主は、その所有する株式の数に応じて平等の取扱いを受ける
と解されてきた（２０）。それは頭数平等の原則等の一般的な団体における社
員平等の原則を前提としながら、平等取扱いの標準が各株主の有する株
式の数に求められる点（相対的平等）に特色がある。
会社が株主の協力により利益追求という共同の目的の実現を目指す団
体である以上、株主が平等の待遇を受けるべきことは、正義衡平の理念
に通有する要請である（２１）。それゆえ、種類株式や法律に基づく例外的な
場合を除き、株式の内容の同一性も要求されると説かれてきた（２２）。支配
株主ないしその力を背景とした取締役らの恣意的な差別的取扱いは、株
主平等の原則によって画一的に無効とされた（２３）。それだけ少数株主を手
厚く保護する理論であると認識されてきたものである（２４）。
その後、正義衡平の理念を基礎とする多数説を踏まえ、②客観的合理
⒆ 最判昭和４５・１１・２４民集２４巻１２号１９６３頁。株主平等原則に関する判例の
変遷と整理について、飯塚素直「株主平等の原則―その現状と課題」判タ
１３７８号（２０１２）２９頁参照。
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性のない不平等取扱い禁止原則としての株主平等原則と、持株数に応じ
⒇ 鈴木竹雄「株主平等の原則」商法研究Ⅱ２３５頁（有斐閣、１９７１）、鈴木竹雄
＝竹内昭夫・会社法（第３版）１０６頁（有斐閣、１９９４）、大隅健一郎＝今井宏・
会社法詳論上巻（第３版）３３５頁（有斐閣、１９９１）、大隅健一郎＝今井宏＝小林
量・会社法（第２版）７９―８０頁（有斐閣、２００９）、八木弘「株主平等の原則と固
有権」田中耕太郎編・株式会社法講座（２）４２４頁（有斐閣、１９５６）。上村達男
「株主平等原則」竹内昭夫編・特別講義商法Ⅰ１４頁（有斐閣、１９９５）。
そのほか、わが国の学説を踏まえて分析を加えたものとして、以下の文
献がある。𠮷本健一「ポイズン・ピルと株主平等原則」阪大法学５５巻（２００５）
７１７頁、南保勝美「新会社法における株主平等原則の意義と機能」法律論叢
７９巻２＝３合併号（２００７）３３７頁、村田敏一「会社法における株主平等原則
（１０９条１項）の意義と解釈」立命館法学３１６号（２００７）４００頁、大杉謙一「会社
法における株主平等の原則」新堂幸司＝山下友信・会社法と商事法務１頁
（商事法務、２００８）、柳明昌「株主平等原則の現代的意義とその射程」西南
学院大学法学論集４０巻３・４号（２００８）２１７頁、森本滋「株主平等原則の理念
的意義と現実的機能」民商１４１巻３号１頁（２００９）、北村雅史「株主平等の原
則」浜田＝岩原・前掲注⑶４６頁、木俣由美「株主平等原則と株式平等の原
則」森本還暦・企業法の課題と展望５８頁（２００９）、高橋英治「わが国会社法
学の課題としての株主平等原則」商事１８６０号（２００９）４頁、新山雄三「株式
会社における株主平等の法制度論的意義」奥島＝新山＝斎藤編・社団と証
券の法理１０１頁以下（商事法務、１９９９）、山下徹哉「株主平等の原則の機能と
判断構造の検討（六）（七）（八・未完））論叢１７８巻５号（２０１６）１頁、１８０巻３号
２３頁（２０１６）１頁、１８１巻６号（２０１７）１９頁。
21 大隅＝今井・前掲注⒇３３５頁。
22 鈴木＝竹内・前掲注⒇１０６頁、 山下友信編・前掲注⑷７８―７９頁〔山下友信〕、
黒沼悦郎・会社法５８頁（商事法務、２０１７）、末永敏和「株主平等の原則」森
淳二朗＝上村達男編・会社法における主要論点の評価１０３頁（中央経済、
２００６）。
23 鈴木＝竹内・前掲注⒇１０７頁。株主平等の原則は画一的硬直的な原則で
あって柔軟な解釈を妨げるが、硬直的だからこそ裁判所による審査コスト
も低減できる。つまり、事後的な紛争解決を容易にし、少数株主の保護に
資する。この点の説明について、加藤貴仁「株主優待制度についての覚書」
黒沼＝藤田編・江頭古稀記念・企業法の進路１１９頁（有斐閣、２０１７）参照。
24 竹内昭夫（弥永真生補訂）株式会社法講義１５８頁（有斐閣、２００１）、龍田＝前
田・前掲注⑴２１９頁。
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た比例的な取扱いを要求する法定の株式平等原則に分けて整理する見解
が唱えられた（２５）。あるいは、③株主の持分権確保のために持株に比例し
た厳格な法定の平等原則、株主の監督是正権にかかる株主の平等取扱い
の原則、および、団体の構成員が公正妥当に取り扱われなければならな
いとする一般的な正義衡平の理念から導かれる平等取扱いの原則の三つ
に区分して整理・分析する見解も提唱された（２６）。
②および③説は、基本的には多数説が説明する平等原則の内容を精緻
化ないし類型化し、現実的な場面に応じて適切に適用することを試みた
学説といえる。
これに対し古くは、④画一的硬直的な株主平等原則は、明文で規定さ
れている事項に限定され、それ以外の事項については、正義衡平の理念
から合理的に処理することが求められ、会社運営の円滑化の要請からも
株主平等原則は不要であるとする見解も唱えられた（２７）。この学説は、株
主平等原則を否定する見解として引用されてきた。しかし、これは硬直
的な平等原則を用いなくても、強行規定や公序良俗違反等既存の一般条
項を適用することによって事案ごとに柔軟に判断すべき旨提唱する学説
といえる。画一的に無効の効果をもたらす株主平等原則を否定し、公正
性に平等原則も含めて判断する英米法的な発想に基づくものと考えら
れる。
このような学説に親和的なものとして、⑤株主平等原則の技術的要請
という側面を強調する有力説が主張された（２８）。これは平等原則を否定す
るものでないが、その基礎となる正義衡平の理念をさほど重視しない点
に特徴がある。株主平等原則は、株式が株主の地位を均一な割合的単位
としたことを裏から表現したものであって、株主と会社との法律関係や
株式譲渡を合理的に処理するため、技術的要請から認められたものであ
ると説明する（２９）。株主平等原則が依拠する正義衡平の理念よりも、投資
25 出口正義・株主権法理の展開１４８頁（文真堂、１９９１）。
26 森本滋「株主平等原則と株主社員権論」商事１４０１号（１９９５）２頁以下。
27 松本烝治「株式會社に於ける定款自由の原則と其例外」商法解釋の諸問
題２１６頁以下（有斐閣、１９５５）。
28 神田秀樹・会社法（第２１版）７２頁（弘文堂、２０１９）。
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を促進するという技術的ないし便宜的な側面を重視することから、この
有力説は、多数説から皮相的と批判されることがある（３０）。しかし、少数
株主の保護を徹底しなければ、投資家がそのような会社への出資を敬遠
し、結局、株式会社制度が成立しないことになる。株式を均一の割合的
地位にするという技術的要請が株式会社制度を維持するために不可欠で
あることを指摘しただけであって、むしろ多数説を一歩すすめ、株主平
等原則の根底にある考え方を効率性の観点から説明したものと評価しう
る（３１）。
たとえ⑤説であっても「正義・衡平の理念からすべての団体に当然に
認められる原則」という発想を否定するわけでなく、頭数平等という考
え方を認めないわけではない。ただそれは会社法１０９条１項にいう狭義
の株主平等原則の射程には含まれず、別途、広義の株主平等原則に取り
込んで説明しようとするものである。形式的な株主平等原則が明文化さ
れたからといって、少数株主の保護が後退するわけでもない。この見解
は、広義の株主平等原則という基準によって、少数株主の利益と会社の
利益を衡量する際に、より微調整のきく柔軟な判断枠組みを示したもの
と考えられる（３２）。
ほかに、⑥株主平等原則の実質は、大株主の濫用的行為や不合理な差
別的取扱いに対する証明責任の転換法理であって、差別的取扱いは形式
的には平等原則に反するが、会社によって、実質的正義衡平に反せず積
29 神田・前掲注28７３頁。
30 森本滋「会社法の下における株主平等原則」商事１８２５号（２００８）４頁、１０
頁、稲葉・前掲注⒂３０１頁。
31 株主平等の原則の根拠を投資家の出資促進のための技術的要請に求める
記述は、近年増えつつある（伊藤靖史ほか・会社法（第４版）８７頁（有斐閣、
２０１８））、田中亘・会社法（第２版）８９頁（東大出版会、２０１８）。英米法の系譜
に属するこのような学説の指摘は、たとえば八木弘・前掲注⒇４２９―４３０頁に
もみられ、株式平等原則は、株式の均等性という資金調達の適合性から独
立の存在に至ったものであると説明されている。
32 神田・前掲注28７３―７４頁は、狭義の平等原則と広義の平等原則に分けられ
ることを前提に、１０９条１項は前者に適用され、これは形式的に判断される
とする。
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極的な理由が証明された場合には、例外的取扱いとして適法かつ有効と
されるという見解も唱えられている（３３）。この見解は株主平等原則の機能
について、証明責任の転換と捉える点に特徴があり、やはり硬直的な株
主平等原則に相当な柔軟性を付与しようとする見解の一つといえる。
⑵ 会社法における株主平等原則
会社法１０９条１項では、「内容及び数」に応じて平等に取り扱わなけれ
ばならないと明定された。学説と同じように硬直的な株主平等の原則の
射程を争いのない範囲で明確化しようとしたものといえる。
会社法立案担当者によれば、１０９条１項は、株式の内容を一定の範囲
で変容することを許容しており、株式の内容を異にする種類の株式が存
在している場合には、当然それに応じて異なる取扱いが認められるとい
う（３４）。会社法制定前の解釈と異なり、種類株式も平等原則の例外とは位
置づけず、これも１０９条１項に取り込む形で説明できるようにされてい
る。ここから立案担当者は、従来の通説と異なり、株式の内容の同一性
を要求しないという（３５）。異なる内容の株式があることを当然の前提とし
て、内容および数に応じて平等に取り扱わなければならないが、内容の
同一性ないし均一性については特段触れていないことになる。株式の量
に応じた平等取扱いを義務づけ、株式の質については不平等取扱いとす
る内容でも合理的な差別であるかぎり認められることを示唆する。この
ことから、立案担当者は、前記⑤説に従ったものと考えられており（３６）、
おそらくこうした見方は正当であろう。
これに対し、学説では、従来の通説と同様に、株式の内容の同一性に
も株主平等原則が及ぶとするものが少なくない。そのうえで、株式の内
33 上村・前掲注⒇１４頁。
34 相澤＝葉玉＝郡谷・論点解説 新会社法１０７―１０８頁（商事法務、２００６）。
35 相澤ほか・前掲注34１０７頁、木俣・前掲注⒇８０頁、このような解釈を痛烈
に批判するものとして、新山雄三「規制緩和とコーポレート・ガバナンス
の行方」森淳二朗＝上村達男編・会社法における主要論点の評価８頁（中央
経済社、２００６）。
36 野村修也「株式の多様化とその制約原理」商事１７７５号（２００６）３３頁、南保・
前掲注⒇３４５頁。
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容の同一性は、１０９条１項に含まれるとする積極説と（３７）、含まれないと
する限定説に大別される（３８）。さらに、限定説を容認したうえで、従来の
不文の株主平等原則の存在を肯定する見解も少なくない（３９）。
この点について本判決は、「株主平等原則の背後には一般的な正義・
衡平の理念が存在するものというべきである」と判示したうえで、これ
を前提に「属人的定めの制度についても株主平等の原則の趣旨による規
制が及ぶと解するのが相当であ」ると述べていることから、従来の多数
説における株主平等原則を排除しないことを前提としたものとみられ
る。そうだとすれば、本判旨は、立案担当者の解釈とは異なる立場を
とったものとみることもできる（４０）。
しかし、立案担当者が従来、株主平等の原則の議論において争いのな
い範囲で明確化したにすぎないとすれば、株式の内容の同一性について
は触れず、その結果、不文の株主平等原則にも言及していないと解する
こともできる。他方、本判旨は、株主平等原則の趣旨という裁判規範が
存在することを肯定するだけで、それが１０９条１項から導き出されるも
のなのか、それとも不文の株主平等原則を指すものなのかについては特
段説示していないということもできる。そうだとすれば、本判旨が立案
37 江頭憲治郎＝岩原紳作ほか編・会社法判例百選２８頁（有斐閣、２００６）〔関
俊彦〕、関俊彦・会社法概論（全訂版）５９頁（商事法務、２００７）、森本滋・前掲
注⒇５頁。たとえば、最判平成８・１１・１２判時１５９８号１５２頁〔四国電力事件〕
は、頭数平等の原則に反する事案であるが、会社法のもとで１０９条１項の事
案と解釈しうるかについては争いがある（江頭＝岩原ほか編・前掲会社法判
例百選９２頁〔大澤康孝〕、岩原紳作＝神作裕之＝藤田友敬編・会社法判例百
選（第３版）２１７頁（有斐閣、２０１６）〔三宅新〕））。他方で、この判例を狭義の株
主平等原則と捉える見方もある（末永・前掲注22１０６頁）
38 木俣・前掲注⒇８０頁。詳細に学説を分析・整理した文献として、山下徹
哉「株主平等の原則の機能と判断構造の検討（六）」論叢１７８巻５号（２０１６）４
頁以下参照。
39 株主の持株数に関係のない株主間の差別的取扱いについては、総会招集
通知受領権、総会出席権、質問権、株主名簿の名義書換請求権等で問題と
なる。
40 この点を指摘するものとして、洪邦桓〔本件判批〕ジュリ１４９９号１１１頁参照。
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担当者の見解と異なるか否かについては依然明らかでないとみることも
できるのではないだろうか（４１）。
もっとも、最初に株主平等原則の趣旨という概念を提示したブルドッ
クソース事件最高裁決定がいかなる意図でこの概念を用いたのか、今一
度見直してみる必要がある（４２）。本件とブルドックソース事件では、会社
の属性も異なれば、少数株主の置かれていた状況も異なるが、それでも
本件の訴訟当事者が相当程度、同事件を前提に主張を組み立てているこ
とから、両者を比較検討することが有益である。
⑶ ブルドックソース事件と本判決の異同
イ 新株予約権の差別的内容と株式の差別的内容
ブルドックソース事件は、特定の株主に対する差別的取扱いであって
も、例外的に株主平等原則違反にならない合理的な差別であることを指
摘したうえで、その判断枠組みとして防衛策の必要性・相当性を示し
た（４３）。すなわち、同事件では、買収対象会社は敵対的企業買収に直面
し、防衛策として普通株式を取得できる新株予約権の無償割当てを実施
し、敵対的買収者である投資ファンドには金銭を交付する差別的条項を
付した新株予約権を割り当てたものである。
ブルドックソース事件は「新株予約権」の内容について対象会社が差
別的な取扱いをするものであって、「株式」の内容に直接関係するもの
でないから、本来、株主平等原則は適用できないはずである。しかし、
41 株主平等原則は、株式の内容の同一性にも及ぶと積極的に解する立場か
ら、平等原則の趣旨でなく平等原則自体を直接適用すべきとする見解とし
て、中村康江〔本件判批〕平成２９年度重判解９５頁参照。属人的定めが新設
される時点では、株主は平等に扱われなければならないので、会社法１０９条
１項の射程に入ると解釈するようである。しかし、それでは属人的定めの
利用を著しく制限することになるため妥当とはいえない。
42 最二決平成１９・８・７民集６１巻５号２２１５頁、東京高決平成１９・７・９民
集６１巻５号２３０６頁〔原決定〕、東京地決平成１９・６・２８民集６１巻５号２２４３頁
〔原々決定〕。
43 ブルドックソース事件決定は、目的の必要性という用語を使っていない
が、一般に目的の必要性および手段の相当性と解されている。
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株主としての資格に基づいて新株予約権の割当てを受けることから、株
主に割り当てる新株予約権の内容は同一でなければならないことを前提
に（会社２７８条２項）、会社法１０９条１項に定める株主平等の原則の趣旨は、
新株予約権の無償割当ての場合にも及ぶと解釈した（４４）。この場合、差別
的取扱いの内容は、株式でなく一種の債権である新株予約権であるが、
新株予約権は潜在的な株主権といえることから、株主平等原則の趣旨が
及ぶという。ここで株主平等原則の趣旨に言及せざるを得なかったの
は、株式とはいえない新株予約権もその射程に含めるためであった。
他方、本件では、１０９条１項の適用を同条２項が排除していることか
ら、法律が株主権の内容について正面から不平等取扱いを許容している
局面である（４５）。このような局面で株主平等原則の趣旨を持ち出すこと
は、結局、正義衡平の要請と同義であって、それ以上何も説明していな
いに等しい。もちろん株主平等原則の趣旨という概念を援用すべき株主
の不平等取扱いの場面もないわけではないが、少なくとも属人的定めの
新設にこの概念を援用する必要はないように思われる。
ロ 株式発行における差別的取扱いと株式発行を伴わない差別的取扱い
本判旨は、株式を発行し、新株主と旧株主との間で差別的に取り扱わ
れる場面と、既存株主間で差別的に取り扱われる場面では、株主が置か
れた利益状況は質的に異なることを前提に、後者では少数株主の保護の
要請が高いことを説示している。
この点については、必ずしもブルドックソース事件を意識したもので
はないだろうが、同事件では、新株予約権行使の結果、買収者以外の株
主が新たに株式を取得することによって、買収者のみ議決権比率が低下
させられるので、まったく近似性がないとはいえない。
たしかに株式発行を伴わない定款変更による差別的な属人的定めの新
設は、株式発行によって引き起こされる株主権の希釈化よりも深刻なも
44 これに対し、⑤説は、最高裁がいう株主平等原則の趣旨とは、広義の株
主平等原則であると指摘する（神田・前掲注28７３―７４頁、神田秀樹「株式の
不思議」前田重行ほか編・前田先生喜寿記念・企業法の変遷１２５頁、１４０―１４２
頁（商事法務、２００９））。
45 洪・前掲注40１１３頁。
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のといえる。この場面でもまた、本判旨は、前述した種類株式発行会社
でない会社が種類株式発行会社となって新たな内容の株式を発行する場
合と、既存の均一内容の株式に差を設ける定款変更によって種類株式発
行会社になる場合を比較し、より後者のほうを厳格かつ制限的に解釈す
べきとする発想に基づくものと推測しうる。会社が何も対価を得ない
で、支配株主が一方的に少数株主の経済的利益を搾取する場面であるか
ら、既存の少数株主を手厚く保護すべき必要性が高いのはそのとおりで
あろう。しかし、所詮は程度の問題であって、このような例を引き合い
に出して説明することにどれだけ説得力があるのか疑問である。
あるいは本判旨は、株式発行の場合には不利益を受ける株主がその不
利益を認識して出資を決定し株式を取得するのに対し、既存の少数株主
の株主権縮減では、その意思に反して会社が不利益を強制するので、慎
重な配慮を要する旨述べたかったのかもしれない。しかし、そうだとす
れば、この判旨の説明は、むしろ不利益を被る株主の同意を得るべきと
する見解に馴染むのではないだろうか。
定款変更に際して少数株主の意思に反してでも特殊の決議のみで株主
権の切下げの余地を肯定する本判旨の立場によれば、株式発行による利
益移転であろうと株式発行を伴わない利益移転であろうと、限界となる
説得的基準を示さなければならない。本判旨の場合には、それは定款変
更に関する少数株主の同意でなく、株主平等原則の趣旨という概念で
あったわけであるが、端的に公正性を基準とし、具体的にはその定款変
更の決議時に認められる目的の正当性および手段の相当性という基準で
審査すれば十分であったように思われる。
この点に関連し、本判旨は、Ｘらの剰余金配当受領権の縮減につい
て、Ｙ社は将来的にも増収が見込まれる会社であるという前提に立つ
が、この点に言及する必要はない。Ｙ社の剰余金配当の原資に、現在も
将来も何ら問題がなく、少数株主に不利益を及ぼす可能性が低いことを
指摘したのであろうが、分配可能額の多寡や剰余金配当の実現可能性に
関わらず、本件定款変更決議のみで、特定株主の抽象的な配当受領権の
侵害が生ずると考えるべきである。ただ、少数株主の持株比率の大幅な
制限のみで、議決権はもとよりその他の監督是正権も剥奪されるのであ
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るから、著しい株主権侵害であることに疑いなく、この点からもわざわ
ざ剰余金配当の実現可能性に言及する必要はなかったものと思われる。
ハ 敵対的脅威の存否
ブルドックソース事件は、あくまで現実に公開買付けという形で始
まった敵対的買収において、防衛策導入の当否が問題となった点でも本
件とは異なる（４６）。すなわち、企業価値が毀損され、会社の利益ひいては
株主共同の利益が害されるおそれが差し迫ったものであり、まさに会社
支配権の奪取という限定された局面で用いられた判断枠組みである。
一方、本件は、競合他社による営業がＹ社の事業遂行上の障害となっ
たにすぎず、Ａらが主観的にＹ社の存続を脅かす存在であると感じたに
すぎない。客観的に支配権奪取が問題となった場面ではない。Ｙ社は非
公開会社であるから、Ａら支配株主が会社ないし取締役会を完全に支配
し続けることができるのであって、実際にＹ社の支配権を脅かすわけで
もない。また、近い将来そのような事態が生ずるおそれもないことから
も、具体的かつ明白な敵対的脅威があるとはいえない。
甲社の営業活動が直接、競業規制に違反したわけでもない。法令違反
による営業妨害があったともいえない状況下で、Ａらが過剰に反応した
にすぎない（４７）。
Ｘないし甲社によって不公正な取引方法が用いられ、あるいはその可
能性があったのであれば、本判旨が指摘するように、Ａらは不正競争防
止法や景表法等で個別に差止めや損害賠償請求等の措置を講ずべきで
あった（４８）。Ａら経営陣は、Ｘないし甲社による個々の取引行為を取り上
げ、企業の存亡に関わる危機と認識したものと考えられる。競業者の存
46 田中亘・企業買収と防衛策２３４頁（商事法務、２０１２）。
47 かりに法令違反や常軌を逸した営業妨害があったと認定されれば、それ
に応じた属人的定めの新設を有効と解する余地はあろう。そのような可能
性を示唆する文献として、松尾健一・株主間の公平と定款自治２１５頁（有斐
閣、２０１０）。
48 平成２３年当時、Ｙ社は公正取引委員会に対し景品表示法（昭和３７法１３４号）
の優良誤認（景表５条１項）に基づく排除措置命令（景表７条１項）の申立て
を行っているが、甲社に対し排除措置が命じられた事実は認定されていない。
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在に脅威を感じたことは事実であろうが、だからといって株主の地位を
事実上剥奪するような定款変更決議は許されない。
Ｘらが行った取締役会議事録の閲覧請求権（会社３７１条２項）および会計
帳簿の閲覧請求権（会社４３３条）の行使も、不当あるいは濫用的な行使と
いえるものではなく、正当な株主権行使の範囲を逸脱するものではない。
ニ 金銭的補償の有無
ブルドックソース事件では、敵対的買収者に新株予約権の対価が支払
われたが、本件では、何ら代償措置がとられていない点もブルドック
ソース事件との大きな相違である。属人的定めが無効と判断された最も
大きな要因はこの点にある。非公開会社の少数株主は、第三者に持株を
売却して投下資本を回収する手段が著しく制限されるので、持株に対す
る金銭的補償は最低限認められなければならない。少数派として閉鎖会
社内に閉じ込められたままになれば、その株主の不利益は致命的であ
る。もちろん、代償措置がとられなくても適法かつ有効と解される場合
もあろう（４９）。しかし、本件ではまったく代償措置がとられていないとい
う事実が定款変更決議の無効を決定づけたものと考えられる。少なくと
も本件属人的定めの新設にあたり、いわゆる株主の退出権を保障しなけ
れば手段が相当であったとは認められない。通常、属人的定めの設定目
的が正当であるか否かの判断は難しいものと推測しうるが、それだけ公
正な価格による買取りを保障したか、実際に経済的代償を与えたかが重
要な判断要素となる（５０）。
この点に関連し、少数株主の経済的利益に関する救済措置を徹底する
立場からは、会社法１１６条１項を類推適用して株式買取請求権を認める
49 ブルドックソース事件に関連して、敵対的企業買収の局面では、必ずし
も対象会社は、代償措置を講じなくても適法と解する見解も少なくない（企
業価値研究会「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策の在り方」（平成２０
年６月３０日）商事法務１８３８号５３頁以下参照）。しかし、同族型の閉鎖会社で
は、少数株主に対する経済的代償は不可欠である。
50 東京地判平成２２・９・６判タ１３３４号１１７頁（インターネットナンバー事
件）、大阪地判平成２４・６・２９判タ１３９０号３０９頁（クオンタム・エンターテイ
メント事件）参照。
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べきであるとする見解もみられる（５１）。しかし、定款変更に際して付与さ
れる反対株主の買取請求権とはいえないことから、類推適用は難しいよ
うに思われる（５２）。また実質的にも、株式会社において無条件買取請求権
のような退出権を認めると、財務基盤を脆弱にし、会社財産の維持や企
業維持の観点から好ましいとはいえない。もちろん少数株主の退出権は
重要であるが、立法論としても少数株主に買取請求権を付与すべきか否
かは、さらに慎重に検討すべきである。少なくとも総会決議争訟におい
ては、属人的定めを設定する目的の正当性と手段の相当性という判断枠
組みに基づき、無効事由になるのか、あるいは少数株主に買取請求権の
ような退出権を保障しなかった事実をどのように評価すべきか考えるべ
きであろう。
属人的定めの設定に向けた一連の取締役ＡおよびＣの行為は経営判断
といえるが、これが尊重される場面でないことはいうまでもない。裁判
所は、定款変更に至る経緯、支配株主の動機および少数株主が受ける侵
害の態様・程度に踏み込んで慎重に審査することが要求される。この点
に関する本判決の審査方法は正当である。
４ 多数決濫用論
Ｘらは、主位的には、本件定款変更決議の無効確認請求をしたもので
あるが、予備的には、著しく不当な決議に当たるとして決議取消請求
（会社８３１条１項３号）も主張した。さらにＡらの議決権行使が特別利害関
係株主による著しく不当な決議に当たらなくても、多数決の濫用である
として、会社法８３１条１項３号の類推適用も主張した。
これに対し本判旨は、主位的請求を認め、株主平等原則の趣旨に違反
し無効と判断しただけでなく、多数決濫用から公序良俗違反（民９０条）を
介し、決議内容の法令違反（会社法８３０条２項）を理由に無効と判断した。
ここでは多数決濫用について会社法８３１条１項３号を類推適用せず、直
接、無効事由に当たると判断している点に特徴がある（５３）。本件のように
51 大塚和成〔本件解説〕銀行法務２１・８２６号（２０１８）７８頁。
52 来住野究〔本件判批〕法学研究（明治学院大学）１０５号（２０１８）２３２―２３３頁。
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少数株主の株主権を事実上剥奪するという極端な事例では、多数決濫用
から公序良俗違反と解し、無効事由を構成するとした点は妥当であ
る（５４）。
他方、学説では、多数決濫用論を積極的に肯定したうえで、信義則違
反・権利濫用（民１条２項・３項）を根拠に無効事由になるとする見解も
唱えられている（５５）。この学説は、社会通念上の対価関係から著しく逸脱
した取引によって一部の株主が利得するような場合、および団体に参加
しようとする平均人の予想を著しく超える忍従を強要する場合が多数決
濫用に当たるという。そして、具体的な例として不相当な額の報酬決
議、合併・事業譲渡等の承認決議においてその契約条件が著しく不公正
な場合を挙げている（５６）。
閉鎖会社では持株数から特別利害関係株主と認定できない場合でも、
支配株主が巧妙に著しく差別的内容の属人的定めを導入し、少数株主に
不利益を被らせることもできる。したがって、公序良俗違反とはいえな
くても、信義則違反または権利濫用を根拠に柔軟に無効事由を認めるこ
とができる点で、このような学説のほうが若干、少数株主保護に優れて
いるとみることもできる。
この点に関連し、本件では、株主平等原則は限定的なものと理解する
立法者の意思に反することから、株主平等原則の趣旨でなく、多数決濫
53 これに対し、むしろ本件事案では、会社法８３１条１項３号を類推適用すべ
きとする見解もある（大塚・前掲注51７８頁、来住野・前掲注52２１５頁）。しか
し、本件は公序違反にも該当する深刻な事案であって取り消されるまでは
有効と解しうる性質の決議ではない。実務的にも、提訴期間や提訴権者の
制限を課す決議取消訴訟では十分な救済にならない可能性がある。した
がって、本判旨が総会決議の無効原因と構成した点は正当であろう。
54 上柳＝鴻＝竹内・新版注釈会社法（５）３２６頁〔岩原紳作〕（有斐閣、１９９１）。
特定株主に対する債務を認め、会社が支払いをなす旨の決議を、当該株主
のみの利益を図る決議であるとして無効確認請求を認容した裁判例として、
山口地裁下関支判昭和３９・１・２２下民集１５巻１号２４頁がある。
55 上柳＝鴻＝竹内・前掲注54３２５頁〔岩原〕。
56 龍田節「株主総会における議決権ないし多数決の濫用」末川先生古稀記
念・権利の濫用（中）１３６頁（有斐閣、１９６２）。
非公開会社における属人的定めの有効性
２７（７４）
用を直接の根拠とするほうが妥当であるとの見解もみられる（５７）。しか
し、前述のように立案担当者も不文の株主平等原則を完全に否定するの
か明らかでないことから、立法者意思に反するとまではいえないように
思われる。
本判旨も、この点について当然検討したものと考えられるが、ブル
ドックソース事件最高裁決定で用いられた株主平等原則の趣旨に依拠し
たほうが説得力があると考えたのであろう。結局、多数決濫用論という
判断枠組みもまた抽象的で曖昧な裁判規範であるから（５８）、それほど株主
平等原則の趣旨と変わらない。ただ、属人的定めに関する１０９条２項が
規定されている以上、株主平等原則の趣旨という概念にとらわれず、
１０９条２項のなかで完結する判断枠組みを提示すべきだったように思わ
れる。
本件は露骨ともいえる差別的内容で特異な事案であったことから、株
主平等原則の趣旨違反でも、あるいは公序良俗違反であっても、それほ
ど違和感はないが、平等原則の趣旨が独り歩きし、属人的定めの設定を
過剰に慎重にさせ、結果的にこの条項を意味のない規定にする可能性も
ある。むしろ株主権を著しく不公正に侵害したか否かといった観点か
ら、最終的に取締役らの行った定款変更の目的の正当性と手段の相当性
を審査する方法で十分であったように思われる（５９）。
前述のように、Ｘは本件総会決議の取消請求も予備的に請求してお
り、本件事案では、無効判決でなく、取消判決をすべきとする批判もみ
57 洪・前掲注40１１１頁。動機の不法は無効原因とはならないとされた最判昭
和３５・１・１２集民３９号１頁参照、上柳＝鴻＝竹内・前掲注54３２６頁〔岩原〕。
58 上柳＝鴻＝竹内・前掲注54３２６頁〔岩原〕。
59 元来、目的手段審査という発想は、憲法１４条の平等原則違反ないし違憲
立法審査の合理性基準を基礎に発展してきたものである。芦部信喜・憲法
学Ⅲ人権各論（１）〔増補版〕１７頁（有斐閣、２０００）、芦部信喜（高橋和之補
訂）・憲法（第６版）１２８頁以下（岩波書店、２０１５）、長谷部恭男・憲法（第７
版）１７０頁（新世社、２０１８）、戸松秀典・憲法訴訟（第２版）３０７頁（有斐閣、
２００８）。ある法律が憲法上の平等原則に反しないというためには、立法目的
が正当であることと、立法手段が立法目的の促進に役立つ合理的なもので
あることの双方が必要とされる。
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られる（６０）。しかし、閉鎖会社において少数株主の株主権を不当に侵害す
る目的に基づくもので、非難可能性が強く、とうてい取消原因で済む性
質の決議とはいえない。
５ 株主平等原則と不当な株主権侵害
本件事案は、Ｙらによる属人的定めを用いた株主権の不公正な侵害と
みるべきであって、株主平等原則の趣旨とは切り離し、属人的定めの内
容とその導入経緯から公正性という判断枠組みのもとで目的手段審査基
準を当てはめれば十分であったように思われる。
たしかに公正性といっても漠然としており、通常、わが国の会社法で
は不公正という概念は、違法と異なり直接決議無効原因に結びつくもの
とは考えられていない。不公正性という判断枠組みによって決議の効力
を否定すれば法的安定性や予見可能性を損なうという批判もありうる。
しかし、具体的事案に即して、属人的定めにおいて株主が被る不利益の
態様・程度、導入の経緯、不利益を被る株主側の合理的期待等を考慮
し、柔軟に有効性を判断できるメリットも認められる。
もちろん本件のように少数株主に対する嫌がらせともとれる極端な株
主権侵害は、公序良俗違反でも処理できるが、閉鎖会社では、特別支配
株主等の売渡請求、全部取得条項付種類株式、株式交換、合併、株式併
合等によって、企業価値向上の名目のもとに巧妙に少数株主排除の正当
性を装うことができる。高度に複雑化した現在の経営環境のもとでは、
公序良俗違反や信義則違反といった民法の一般条項では処理しきれない
こともたしかである（６１）。それゆえ、閉鎖会社における少数株主の締出し
に援用できる適切な理論の構築が望まれる。
株主平等原則の趣旨、多数決の濫用、少数株主の合理的期待の侵害な
ど、少数株主の保護として機能する理論はいろいろ考えられるが、最終
的には、公正性のもとで目的・手段の正当性という観点から審査せざる
60 大塚・前掲注51７８頁、来住野・前掲注52２１５頁。
61 伊勢田道仁「違法な属人的定めと少数株主の救済」法と政治６７巻（２０１６）
１号５４４頁。
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を得ないように思われる。その際、不公正でなかったことの主張・立証
は、会社側が負担し、会社は当該定款変更に正当な目的があり、手段が
相当であったことを証明すべきである。このとき会社にとって実質的な
目的の正当性を証明することは難しいかもしれない。しかし、少なくと
も公正な価格で少数株主の持株を買い取る権利を付与していれば、比較
的容易に手段の相当性を確保したことを証明できる。ここから目的の正
当性を推認するといった審査手法も考えられよう。公正な価格による買
取条項を設ければ、いかなる差別的な属人的定めであっても適法かつ有
効と解されるわけではないが、株主持分に関する経済的利益は最低限補
償されなければならない。
一方、株主平等原則の趣旨という概念は、無制限に適用範囲が広が
り、会社経営の足枷となる可能性も否定しきれない。それは恣意的で感
覚的な規範ということもでき、真に企業価値の向上を目指して柔軟に株
主権を設計しうる属人的定め本来の機能を著しく減殺するおそれがあ
る。企業価値または株主価値の向上といった目標を達成するために認め
られた属人的定めにまで無効という強力な効果をもたらす株主平等原則
ないしこれに類する原則を拡大させる解釈は、限界にきているだけでな
く、将来に禍根を残すように思われる。
本件では、株主平等原則の趣旨に反するという理由づけであっても説
明がつかないわけではない。また、団体における構成員を平等に取り扱
うべき実質的な平等原則までも否定することは妥当とはいえない。しか
し、平等原則が真に必要とされる場面は限定される。少なくとも属人的
定めの新設に関し、株主平等原則の趣旨という曖昧な概念を用いること
は適切でないように思われる。何をもって株主平等原則と定義するかと
いう議論は依然続くだろうが、画一的に無効をもたらす原則とは別に、
１０９条２項に内在する公正性に依拠し、柔軟な判断枠組みと考慮要素の
精緻化に努めるべきである。
なお、控訴後に、Ｙ社がＸらの保有株式を適正価格で買い取る旨の裁
判上の和解が成立している。ＸらとＡらがＹ社において修復不能な関係
に陥ることも想定し、属人的定めの導入にあたり、同時にＸらが持株を
適正価格で売り渡すことができる旨を定めるべきであったように思われ
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る。Ｙらは、そのような退出権を保障せず、少数株主を著しく差別的に
扱う内容の株主権とする定款変更決議を行っており、いかなる理論構成
をとろうとも属人的定めを無効とする結論は動かしがたい（６２）。
以上
62 総会決議無効確認の訴えでは、支配株主による不当な侵害行為が繰り返
され、少数株主の保護策として十分でないという主張もありうる。しかし、
本件のように会社敗訴後に適正価格で買い取る和解を促進する効果が期待
できるとすれば、決議無効確認請求であっても少数株主の救済策としてあ
る程度有効な解決策になることも事実である。
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